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On　the　Stabi1izing　E伍ect
of
M．Friedman’s　Proposa1
Fumihiko　Hiruma
Introduction
　　　Avar三antofFriedman’sProposalfor丘scaland皿onetaryframe－
work（1948），was　discussed　by　R．E．Lucas　from　a　historica1point　of
view　in　his　recent　essay（ユ980）．After　reviewing　some　recent　changes
in　the　intel1ectual　environment　in　the　United　States　surrounding
Fried蛆aln’s　Proposal　and　recognizing　little　increase　iI1we1I－founded
expertise　usefuI　in　for1＝nu1a辻ing　sophisticated，reactive　countercyc1ical
po1icies　since　the　Proposal　was　pub1ished，he　conc1uded　his　essay　by
saying　that“the皿ain　task　of　moneta町and丘scal　policy　is　to　provide
a　stabIe，predictable　envir㎝ment　for　the　private　sector　of　the　economy
（p．210．1980）”．
　　　The　purpose　of主his　paper1s　to　exam1ne　e任ect1veness　as　a　stab111za－
tion　de∀ice　of　M，Fried蛆a皿’s　Proposal　in　a　simpIe　st㏄hastic　macro
model　incorporat｛ng　rationa1expectations．The　mode1employed　in
the　paper　is　the　one　which　B．T．McCanum汕d　J．K．Whitaker（1979）
used　to　ana1yze　the　stabi1肱ing　e血ects　of　po1icy　feedback　rules　aI1d　so－
ca11ed“built－in－sねbi肋er”．There　are　two　main　reasons　for　choosing
th1smodel　F1rst，the　mdel　of　McCal1um　and　Wh1taker（heremafter
denoted　by　MW　mode1）is　a　fair1y　standard　one　in　stochastic　mac－
roeconomics，Secondly，s㎞ce　MlcC創1u㎜and　Whitaker　ex…mined　the
stabi1izing　e伍ects　of　the　buiIt－in－stabilizer　in　their　paper，their　model
cculd　provide　a　pエoper1〕enchmark　to研aluate　Fr1edman’s　Proposa工
which　contains曲e　bui1t－in－stabi1izer　component．
　　　Section　I　summarizes　the　MW㎜ode1㎝d　its　main　conclusions．
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Section　II　presents　Friedman’s　Proposa1with　modiications　as　minor　as
possib1e、丁丑1ese晶α五icati叫s　are　m三de　to－high1ight　the　stabilization
aspect　of　the　Proposal－Section　III　presents　our血odel　embodying　the
Proposaユand　discuss♀s§omg　imp1ications　of　the㎜odeL　Final1y，some
conclusions（which地m　out　to　be　favorable　to　the“Proposa1）are　drawn
from　the　ana1ysis　developed　in　Section　III，together　with　some　qua1i－
cations　of　the工匝．
I．MW　Mode1and　Its　Main　Conc1usions
　　　The　MW㎜odel　is　a　modi丘ed　version　of　the　model　original1y　used
bySargent　andWallaヒe（1975），consisti㎎gfthre？structural　equatigns；
aggregate　supply　re1ation　of　Lucas’typと（1973），IS　and　LM　functio早s，
芒？9・th・・withp・1i・y・q・・ti・…Th・・g9・gg・t…PPly・・1・ti・・i・・
　　　ツ’＝αo＋炊⑦ε一早一ユか）十α砂一1＋吻・　　0＜α1・0くα2＜1一　　　　（1）
w脆re災a虹．伽are　natura11ogarithms　of　aggregate　outPut　and　the
pri卑1eve1for　period　f．　By　Eトl　we　mean　taking　the　coコ価tiona1
expectation　o（the　indicated　∀ariab1e，ξiven　information　a∀ailable　at
the　end　of．period’一1．　The　pub1ic　are　assumed　to　h鮒e　infgr血ation
about1agged　values　of　a11endogenous　variab1es　and　po1icy　equations．
The　st㏄止astic」disturbance一脇is　taken　as　white　noise　process，that
is，the　fo1lowing－prope比es　are　assumed：
　　　E（伽）＝0　for　a11チ，and　E（〃〃岳）≡δ｛岨σ也2　for　a11まand∫，
加hereδ；茱is　Kroneckr，ξdelta．　Inclusion　ofツェー1in　the　equation（1）
ean　be　inte叩reted　as　an　implication　of　real　adjustment　cost．ω
The　IS　a皿d　LM1functions　are　written　as　follows：
　　　〃：ゐ・十乃1〔れ一亙ト・（伽・一カエ）〕十ろ；廓十ろ鋤十吻，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ろ1，　ろ身＜0，ろ2＞0、　　　　　　　（2）
　　　物＝糾糾・1村舳十θ…　1〉0…＜0・　　　　（3）
Here，8言丁2＾，aI1d肋后are　l＝espectiYe1y　natu剣1ogarithIns　of　rea1g0Yern－
ment　spendmg　on　goods　and　sem1ces（exc1ud1ng　a11transfers），rea1
偽x　lial〕肚ies（net　of　a11transfers），and　the　nominal　money　supply　at
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per1od立．Al1of　these　are　assu皿ed　to　be　po1lcy▽ar1ables　in　the　sense
that　the　govemI1ment　can　determine　their　behaviors．れis　the　nomina1
mterest　rate（not1ts　naturaユ1ogar1thm）．凪一1⑫十1一か）1s　the　expected
innation　rate，so　that　the　term，灼＿互岳＿1⑦‘十1＿伽），represents　the　rea1
interest　rate．The　st㏄hastic　disturbances，肋and助，are　considered
white　noise　processes1ike脇in辻he　equation（1）．｛勃　The　model，fo11o－
wi㎎Sargent　and　Wa11ace，excludes　direct　e伍ects　of　inancia1wealth
On　cOnsumpt10n，1nvestment　and　money　demand，and　a1so　assumes
price　iexibility．
　　　To　m∀est1gate　the　poss1bIe　e任ects　of　po11cy　feedback　m1es　and
built－in－stabi1izer，McCallum　and　Whitaker　adopt　the　following　policy
equatiOnS：
　　　幼＝τo＋τ1火，　　　　τ1＞O，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）
　　　廓＝れ十γ・紛・十榊一・，　0〈γ・＜1，γ・＜O，　　　　　　（5）
　　　榊’昌μo＋μ1刎t－1＋μ助一1，　　　0くμ1＜1，μ2〈O。　　　　　　　　（6）
These　policy　equations　are　al1deteministic．帽コ（5）and（6）represent
垣sca1and　monetary　feedback　rules　relating　curre皿t　po工icy　variab1es
to　past　values　of　endogen㎝s　and　po1icy　variables．｛4］McCanum　and
Whitaker　de丘ne　the　bui1t－in－stabilizer　as“features　ofthetax　stmcture
that　Inake　tax　Iiabilities　τespond　auton1atically　to　current　econo工nic
condition（p．172．1979）”．　2苗indicates　that　rea1tax　1iabilities　depend
on㎝rrent　output　so　as　to　represent　the　automatic　stabi1屹er　co岬o・
nent　in　the　set　of　policy　equations．τ1represents　the　ratio　of　mar－
ginal　to　aYerage　tax　rates，that　is，a　degree　of　progressiYeness　of　tax
rate．㈹
　　　Focussing　on　the　e舟ects　of　the　policies　de丘ned　as（4）一（6）on　l＝ea1
aggregate　output火，McCal1um　and　Whitaker　derive　the　redu㏄d　form
of火from　the　modeI，assuming　the　existence　of　meaningfu1solution
for　the　mode1and　its　dynamic　stabi1ity．The　reduced　fom　of批
becomes，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　あ1物十α16肋一伽51碗
　　　ツF碗切・・十6、。、1あ1、、。、、。望（。一ゐ、、、）・　　　　（7）
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Usmg（7），McCa11umandWh1takerexamme　the　e筋cacy　as　stabI1izat1on
policy　of　their　po1icy　equations．　　First，it　is　c1ear　from（7）that火is
independent　of　the　feedback　r1ユ1es　represented　by劫and物．　This
is　a　familiar　resu1t　implied　by　rationa1expectation　hypothesis　on　the
e箭cacy　of　fsca1and　monetary　po1icy．　Second1y，（7）shows　that火is
血ot　independent　ofτ1（automatic　stabilizer），and　that　it　has　stabilizing
e伍ect　on伽in　the　sense　that　the（conditional）vari狐ce　of火wi1l　be
smaller　the1arger　isτ1over　some　re1event　range　of　its　rate，
　　　Then，McCallum　and　Whitaker　emp1oy　an　a1temative　criterion　for
stabi1ization　po1icy，that　is，to　minimize　the　mean－squared　expecta－
tional　error　of　supp1iers，i，e．，E（伽一亙‘一1ヵ‘）2．㈹In　the　MW　model，this
criterion　amounts　to　minimization　of　the　mean－square　discrepancy
between　actua1and“full－information”output　which　equa1s炉＝αo＋
α助一1＋脇．Then，the　expectationa1error　becomes，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一〔あ・c・十c・（1一あ・τ・）〕脇十肋r5吻
　　　1ノ伽（ツ1一炉）＝伽一El一ψ1＝　　　　　　　　　　　（8）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　あ・十α・ろ・o・十α・o・（1一ろ・τ・）
Under　the　altemative　criterion，the　stabi1izing　e旺ect　ofτ1is　not　so
clear－cut　as　under　the　irst　criterion（minimization　of　the（conditiona1）
variance　of火）．Although　the　abso1ute　values　of　coe箭cients　of吻and
釣decrease　asτ1increases　as　before，that　of吻increases　withτ1，
Therefore，in　the　genera1case　where　none　of　these　stochastic　distur－
bances　deg興erates，there　might　be　some　optimal　va1ue　ofτ1at　which
the　automatic　stabi1izer　exerts　the　maximum　stabi1二zing　e丘ect．
　　　1M1cCa1lum　and　Whitaker　draw　the　inal　conclusions　from　their　ana・
1ysis　that　any　deterministic　feedback　m1e　for　iscal　or　monetary　policy
has　no　il＝1五uence　on　the　behavior　of　rea1aggregate　output，and　that　the
built－in－stabilizer　may1〕e　e伍ective　in　the　sense　that　it　teI1ds　to　reduce
the∀aづal〕i1ity　of　real　aggregate　outPut．
II．Friedman’s　Proposa1・
　　　In　his　paper　published　in1948，M．Friedman　proposed　a坦sca1and
皿oneta収framework　which　was　a1leged　to　be　consistent　with　long・
　班o
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term　objectives　such　as　political　freedo血and　economic　e笛ciency．ω
He　claimed　that　this　framework　was　stable　in　the　sense　that　it　had
a　stabiIizing　e伍ect　on　shor亡一run且uctuations　in　econon1ic　activity，and
eliminated　the　undesirable　po1itica1i皿plications　of　discretionary　gov－
em皿enta1actions．A1so，it　was　claimed　to　be“robust”in　the　sense
that　it　invo1ved　minimum　re1iance　on　uncertain　and　untested　knowl－
edge．Friedman’s　Proposa1for　the　stable　isca1and　monetary　fra皿e－
work　could　be　item三zed　as　follows：
　　　（1）Monetary　and　banking　system．
　　　　　One　hmdred　percent　reserves　should　be　emp1oyed　along　with
　　　　　the　elimination　of　discretionary　weapons　of皿onetary’authorities
　　　　　（1ike　open　market　operations）．This　refom　would　eliminate　the
　　　　　private　creation　or　djstruction　of　money，so　that　the　chief　func・
　　　　　tion　of　the　banking　syste皿would　become　the　depository　one．
　　　　　The　pmc1pa1fmc1tlon　of　the　moneta町author1t1es，after　the
　　　　　elimination　of　their血ajor　weapons　of　discretionary　stabi1ization
　　　　　policy，is　to　create　money　to　meet　g0Yemment　deicits　or　to
　　　　　retire㎜oney　when　the　govemment　has　a　surplus．
　　　（2）Govemment　expenai血res．
　　　　　Goマemment　spending　on　goods　and　services（excluding　transfers）
　　　　　shou1d　be　determined　on　the　basis　of　the　community’s　desire　ahd
　　　　　wi1lingness　to　pay　foエthe　public　services，It　may　vary　secularly
　　　　　but　should　not　in　response　to　cyc1ical　changes　in　econon1ic　actiヤー
　　　　　ity．　It　should　be　fnanced　as　a　rule　by　tax　receipts，not　by
　　　　　issuing　government　bonds　and　the　like．
　　　（3）Tax　system　and　budget　prmc1p1e．
　　　　　Tax　revemes　shou1d　rely　primarily　on　progressive　income　tax
　　　　　on　the　considerations　of　minimizing　possible　distortions　of　taxes
　　　　　on　resource　a11㏄ati㎝、　The　way　to1evy　taxes　should　also　be
　　　　　the　one　which　minimizes　the　distortional　e任ects　of　taxes．Tax
　　　　　rates　may　vary　secularly　but　shou1d　not　in　response　to　cyclica1
　　　　　五uctuations　in　eccnαnic　activity．　Rates　should　be　determined
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　　　　　虹the1ight　of　reasonab1y　fu11－employment　income（or　desired
　　　　　income1eve1）and　of　a　go平emment　spending　plan　assoc1ated　w1th
　　　　　that1eve1of　income・　The　budget　princip1e　shou1d　be　either　the
　　　　　㎝e　which　makes　t狐revemes　b刻ance　g0Yem皿ent　expend1tures
　　　　　at　the　hypothetical　income1evel　or　the　one　which1eads　to　some
　　　　　de丘cits　su箇cient　to　meet　secular　increase　in　demand　for　money
　　　　　caused　by　economic　growth．
　　　Friedman’s　Proposal　as　explained　abo▽e血ay　not　seem　rea1istic．
His　intenticn　for　the　Propos創，however，was“to　set　forth　the　u1ti－
mate　ideaユas　c1εar1y　as　possible　before　beginning　to　compromise　（P．
135．1953）”．We　wi11observe　his　intention　in　our　fo1lowing　analysis
ofhisProposaL　Howcanthose　r♀commendationsbefomalized　within
the　frεmework　of　the　MW　mode1to　get　oursP　Our　approach　to　this
proble皿istoacceptthebas1cpa耐of　the　MWmode1andtorefomulate
policy　equations　m11ne　w1th　Fr1edman’s　Proposal　w1th　mmor　mod1丘ca
tions．Iエ1doing　so，we　have　to　keep　in　mind　that　the　forma1ization　and
possible　modi£cations　of　the　Proposa1neYer1ose　its　essential　features
concerEi㎎stab1izationaspectin　any　signiicantway．Withmuchcare
on　this　point，we　now　set　four　assumptions　relating　to　the　Proposal
in　our　ensuing　discussion：
1．　Policy　equations　under　consideration　are　a11deterministic．
2．We　do　not　pay　any　special　attention　to　transfer　items．②
3．Taxes　and　govemment　expend1tures　are　deter皿med　in　rea1terms，
　　　not　i］［1non1inal　tern1s．一副
4，100劣resewes　proporal　is　assu皿ed　to　be　e伍ective　in　our　modeI．141
III．0ur　Mode1Incorporating　The　Proposa1and　Analysis
　　　Our　model　comprises　the　equations　of（1ト（3），together　with　new
policy概uations　which　embodytheProposa1．Wewi11write　our　mode1
below：
　　　火＝伽十α・⑫一亙・一φ・）十〇・畑十物，　O＜吻，O〈脇＜1　　（1）
　　　火＝糾あ・〔れ一El一・ω・・一か）〕十あ螂十㎏！十吻ろ・，δ・〈O，ろ・＞O（2）
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　　　肋圭＝か十co＋61火十6里れ十21，　　6ユ〉0，62くO　　　　　　　　　　　（3）
　　　忽二τo＋τ1火。　　τ1＞0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（41）
　　　9F9　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5’）
　　　〃伽一〃〃一1＝9－2‘　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6’）
Here，（卜（3）are　the　same　as　before　both　in　fom　and　in　character－
istic，The（4’）is　identical　in　itsfomwith（4）inthe　MWmodel，bhtthe
parameters　of（41）are　now　detem1ned　m　relat1on　to　govem㎜ent　spend・
ing8圭under　the　budge宜　principle　described　in　the　previous　section．
The（51）speci丘es　govem．ment　expenditures　for　periodま．For　the　present，
we　assume　that廓is丘xed　as　so㎜e　constant　proportion　to　a　particular
desired　incoエne．Wewi1ldiscusslaterdeterminations　of勘and　desired
mcome㎜ore　mdetaI1The（6’）shcws　the血oney　supp－y　process　m　wh1ch
changes　in　money　supply　depend　on　g0Yemment　budget　conditions．
These　speciications　of　po1icy　equations　are　based　on　the　Proposa1
presented　in　the　previous　section．As血entioned　before，these　are　a11
determinist1c　The　reduced　foms　of　endogenous　varlables　m　our　modeI，
i，e．，火，か，andれ，can　be　written　as　linear　functions　of　the　predeter－
mined　variables　and　stochastic　disturbances　as　follows：
　　　ツ1：π・・十πψ一エートπ・棚1－1＋伽夏十π・・吻十π・・仇十π・幽　　　　（9）
　　　クー＝π20＋π21ツε一1＋π舳〃霊圭一ユ十π湘g＋π24〃t＋π蝸o一十π262‘　　　　　　　　　　（10）
　　　れ＝㈹十π帥2トユ十榊肋一1＋㈱ゑ十榊伽十π鰍十π物　　　　（11）
We　want　to㎞owthereducedfom　coe箭cients　in　tems　of　the　struc・
tural　para血eter＆　刑rst，we　compute且一ユ加and亙卜ψ川using　the
reducedfomofか，
　　　互工一1カ＾＝τ刎斗・π重1ツ丘一1＋π羽肋一一1＋π鯛互　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12）
　　　凪一・か・・＝凪一・（㈱十π里・〃十醐舳斗π・・夏十伽物十π鰍十π脇）
　　　　　　　　　　＝π望・十（伽一醐τ・）π・皿一π・・τ・十（π・・一π舳）π峨一・
　　　　　　　　　　　十〔（π班一π舳）伽十π・・〕肋一工十〔（π里・一π蜘）π・3
　　　　　　　　　　　＋π望豊十㈱〕ξ．　　　　　　　　　　　　（13〕
Now，let　us　focus　on　the　equation（2），and　try　to　solYe　for　the　reduced
fom　coe租cients　in　tems　of　the　structural　parameters　usi㎎Lucas’
method（1972）．After　appf0pfiate　substi血tions，we　obtain　the　fo1low・
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ing　relatiOn；
　　　　（1－63τ1）〔π10＋π11火一1＋π12刎‘一1＋π1茗夏十π14吻十π15肋十π1脇〕
　　　　　　　　　　　　＝＾十ゐ・〔㈹一（π・・一π舳）π・・十π舳〕十ろ舳十あ・〔π・・一
　　　　　　　　　　　　　　（π・・π・・一π・・π舳一π・・）〕ツ1一・十6・〔㈹一（π・舳・
　　　　　　　　　　　　　　一π航・・τ・）〕肋一・十ろ・〔π鎚一（π・・π・・一π・・π舳十π・・）〕夏
　　　　　　　　　　　　　　十晦十ろ・π・吻十（6・π・・十1）吻十ろ・π鰍．　　　　（14）
Since（！4）is　an　identity，we　can　deri▽e　the　fol1owing　re1ationships
between　the　reduced　form　coe術cients　and　stmctura1parameters：
　　　　（1－6・τ・）π・o＝ろo＋ろ・〔π・・一π舳）π・・十π舳〕十あ・τo
　　　　（1一ろ・τ・）π・・≡ろ・〔π・・一（π・・π・・一πユ・π蜘一π・・）〕
　　　　（1－6舳）π・・＝ろ・〔㈱一（π・舳・一π・舳τ・）〕
　　　　（1＿あ3τ1）π13＝あ1〔π33＿（π1島π21一π13π22τ1＋π22）〕十ろ2　　　　　　　　　　　（15）
　　　　（1－6・τ・）π・・＝6・π・・
　　　　（1一あ舳）π・・＝ろ工π・・十1
　　　　（1－6ヨτ・）π・・＝6・π・・
Likewise，we　have　the　similar　relationships　from　the　equation（1），
　　　　π10二αO
　　　　π11＝α望
　　　　πユ2＝O
　　　　π・炉O　　　　　　　　　　　　　　　　　（16）
　　　πi4≡σユπ盟十1
　　　π15＝α1π25
　　　π16＝αユπ26，
and　from　the　equation（3），
　　　1≡π・・十（c・十τ・）π・・十6・π舶
　　　1＝π1・十（o・十τ・）π・・十c・脇
一τ・＝π蜘十（C・十τ・）π10＋伽3・十0．
　　　O＝π薯・十（o・十τ・）π・・十〇・π・・　　　　　　　　　　　（17）
　　　0＝π雪4＋（c1＋τ1）π14＋ωπ34
　　　0＝π里5＋（c1＋τ1）π15＋c2π35
　　　0昌π蝸十（c1＋τ1）πi6＋c2π帥
Now・wea「e・oin・to丘ndco・蘭・i・・t・・fth…d…df・m・fツ川hi・h，
　974
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　119
is　our血ain　concem　in　this　paper　utilizing（15）一（17）、We　have：
　　　π10＝αO
　　　π11＝α2
　　　π12＝0
　　　π13＝O　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（18）
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　　　π工4＝　　　　　　　　あ・十α・あ・（6・十τ・）十α1o・（1一あ呂τ・）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　α16含
　　　π15＝　　　　　　　　ゐ・十α・5・（6・十τ・）十α・c・（1一ろ暑τ・）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　一0ユろ1
　　　π16＝　　　　　　　　ろ・十α・あ・（o・斗τ・）十伽o・（1一ろ・τ・）
Therefore，we£na11y　get　the　fo1lowing　reduced　form　of災in　terms　of
the　structural　parameters：
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　あユ脇十α10吻一α1あ1＆
　　　炉伽切H＋ろ、十、、ろユ（、、十、、）。”、、，（。一ろ、、1）　　　（19）
The　irst　and　second　terms　of　the　equation（19）are　respective1y　iden－
tical　with　tbe　correspo皿ding　terms　in　the　equation（7）．The　third　term
which　represnts　a　combined　stochastic　component，however，is　di伍er－
ent　from　its　counterpart　in（7）in　its　denominator．　Sinceτ1enters
twice　in　the　denominator　with　same　sign，it　is　c1ear　that　cur　mode1
spec逓cation　refnforces　the　stabilizing　e伍ect　of　the　bui1t－in－stabi1izer
expressed　inτ1．This　implication　of　our　mode1implicit1y　assumes泓
chterion　for　stabilizing　e脆ct　of　mini㎜izing　the（conditional）variance
ofツ1．
　　　Now，we　are　going　to丘nd　and　try　an　altematiYe　criterion．　The
basic　idea　for　the　altematiYe　is　al㎜ostthe　same　as　the　second　criterion
usedbyMcCa11um　andWhitaker，thatis，tominimize　so㎜evaiue　associ－
ated　with　discrepancy　between　actual　and　some　so前of　desired　income一ω
T〇五nd　an　appropriate　c㎡terion　for　eYaluating　the　Proposa1a1ong　this
1ine，we　haマe　to　go　back　to　the　Proposaユand　to　de丘ne　correct1y　a．
desired　inco㎜e．Detemination　of　the　desired　income　requires　modi五ca－
tio鵬of　the　preYious　poiicy　equations　in　our　mode1，because，in　Fried－
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man’s　proposal，廓is　re1ated　to　the　desired　income　howe∀er　it　is　de丘ned，
狐d　if　the　desired　income　is　di五ned　di舐erently，so　is　gε．Then，幼needs
to　be　adjusted　to　the　possib1e　modi丘cations　of蛾，and　so　does脇．We
llave　three　candidates　for　de五ning　the　desired　income　in　our　mode1：
血rst，we　can　simp1y　emp1oy“fu11－mfomatm”output　as　McCal1m
andWhitaker　did，sec㎝d1y，we　can　choose　so㎜e五xed　leve1of　income
arbitrari1y　within　some　re1event　range　as　in　our　preceding　analysis，
and　third1y，we　can　chooseツ’＊＊＝αo＋α助一1as　the　desired　income．Here，
we　wi11choose　the　third　approach　for　the　reasons　stated　inwhat　fo11ows．
A1though　the　irst　candidate　is　theoretical1y　attractive，it　amomts　to
containing　a　stochastic　component　in　the　desired　income　as　we　assume
tl1at　current　values　of　stochastic　disturbances　are　not　known．This　is
what　Friedman　tried　to　avoid　in　formu1ating　the　proposal　for　deter・
mmat1on　of　govemment　expendltures．　Fnedman　emphas1zed　that
governnlent　expenditures　should　be　constant　0Yer　a　rele▽ent　Period
of　time　or　change　only　slow1y．To　deriYe　stable　govemment　expend・
itures，Friedman　argued　that　the　govem㎜ent　spending　should　be
detemined　on　the　basis　of　the　community’s　preferences　on　the　pub1ic
ser▽ices　which　were　reasonably　assumed　to　be　stab1e．If　we　assume
that，in　the　short－rm，the　relative　price　e笛ect　on　the　demand　for　the
public　serマices　is　small，then　it　can　be　expressed　as　a　stable　fmction　of
incomeツ，that　is，g筥1（ツ）．0ur　present　prob1em　a血ounts　to　choosing
an　aPPropfiate　independent　variab1e　of　the　fu口ction　so　as　to　get　a
stable　g．亘aving　assumed　that　the　pu1〕lic　as　we11as　the　govemment
do　not　know　theマalues　of　current　stochastic　diturb狐ces，the　best　supp1y
decision　is　the　one　when　the　pub1ic　correct1y　forcastか，that　is，when
亙ト1μ＝伽．1劾　In　this　case，the　pub1ic　cε㎜produce　what　they　want　to
pエoduce，aside　fromtheunpredic切ble，mcontrol1able　stocbastic　dist㎜b－
ance物．This　implies　that火淋deined　according　to　the　third　approach
can　be　used　with　su茄cient　accuracy　as　a　proxy　of　the　desired　inco㎜e．
Furthermore，the　thlrd－aPProach　n1eets　a　k＝nd　of　constancy　qua11ica’
tion　imp◎s劇by　Friedman　conceming　the1evel　of　gov㎝1㎜ent　spending
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in　the　sense　that　it　is　predetennined，so　that，although　the1eve1of8‘
itself　may　change　period・by　period，how　to　change　is　deterministic．
　　　Now，what　wil1happen　to　our　previous　ana1ysis　if　we　emp1oy　the
altemative　criterion　of㎜inimizing　the　mean－square　discrepancy
between　actua1and　the　desired　income　when　the1atter　is　de丘ned　as
ツェ＊＊＝αo＋α助一1？　The　discrepancy　is，
　　　　　　　　　　　　　　　　　あ吻十αユ肋‘一α1あ吻
　　　ツrツ1＊＊＝　　　　　　　　　　　　　ろ1＋α1あ1（c1＋τ且）十α1c2（1一あ3τ1）
which　is　identica1with　the　stochastic　component　in　the　equation（19）．
This　imp1ies　that　the丘rst　and　second　criteria　give　the　same　answer．
IV．　Conclusions
　　　The　main　result　of　our　analysis　is　that　policy　equations（Friedman’s
Proposal）are　rea11y　e舐ectiYe　in　terms　of　both　criteria，that　is，the
framework　proposed　by　Friedman　tends　to　minimize　or　reduce　short－
mn丘uctuations　of　rea1aggregate　output．Our　bui1t－in－stabi1izer　is　ever
stro㎎erthanthatin　theMWmodel．Wecan　seewhyitissoby1ooking
at　the　di任erences　in　policy　speciication　between　the　two　models．0ur
pol1cy　spec1丘cat1on　has　no　feedback　rules　determ1ned　mdependently
by　the　go∀emment．Instead，τ1（built・in－stabilizer）enterstwice　in　our
po1icy　equations，so　that　our　bui1t－in－stabilizer　exerts　its　e舐ect　through
not　on1y劾，but　a1so脇。Considering　that　the　govemment　spending
in　the　Proposal　is　basical1y　determined　by　the　pub1ic，the　行scal　and
monetary　framework　proposed　by　Friedman　is　the　one　which　accom－
modates　free　behavior　of　the　private　sector．　And　yet，it　has　the
stab111zmg　e搬ect　as　our　analys1s　has　shown，and1t　does　so　not　by
mterfermgmthepr1vate　sector　w1th　discret1onarygovemmenta1actlons，
but　by　providing　a　stab1e　framework　in　which　free　behavior　of　the
private　sector　could　be　assured　or　eYen　enhanced．
　　　Fim11y，we　wil1dis㎝ss　brie肘some　possib1e　quali丘cations　of　our
conc1uslons　wh1ch　co㎜e　from　the　assumpt1ons　and　spec1丘cations　of　our
mode1．Presumptions　for　Friedman’s　Proposal　to　work　wel1are　that
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prices　are　iexib1e　and　that　the　response　lag　and　other　kinds　of　lags　are
minor．In　our　as　weIl　as　MW　mode1s，price　iexibility　is　simply　as－
sumed，and　Iag　structures　are　just　postu1ated，Does　the　violation　of
these　presumptions　reverse　our　conc1usions　in　favor　of　discretionary，
countercyclical　po1iciesP　We　admit　that，as　for　price五exibi1ity，there
is　no　quick　and　clear・cut　answer　to　the　relative　e揃cacy　of　Friedman’s
Proposa1．ωWe　just　note　here　that，on　the　recog趾ion　of　the　fact　that
govem狐ental　interYentions　in　detai1s　of　private　price　and　wage1ユego－
tiations　are　now　prevailing，Lucas（1980）recommended　another　propsa1
to　be　added　to　Friedman’s　Proposal，i．e．，“a　clear1y　amounced　policy
that　wage　and　price　agreements　priYately　arrived　at　wi11not　trigger
govem孤ental　reaction　of　any　kind（p，200）”．　As　for1ag　structures，
it　is　not　like1y　that　our　conc1usions　would　be　reversed．Discretionary，
comtercyclical　policies　are　e丘ective　only　to　the　extent　that　we　have
correct　know1edge　about　the　behaviora1structure　of　economy　including
lag　structures．　Therefore，discretionary，comtercyclica1po1icies　wi11
be　stabilizing1ess　or　destabilizing　more　the　more　they　depend　on
uncertain　and　untested　know1edge．
　　　Then，we　wi11take　some　aspects　of　our　mode1speci丘cation　which
might　limit　the　va1idity　of　our　conclusions．Isろ2a1ways　positive　p　Is
there　any　possibi1ity　thatろ童might　be　zero　so　that　there　is　no　mu1ti－
plier　e丘ect　of廓on　aggregate　demand？；2］Moreover，is　it　a1ways
theoretical1y　reasonable　that劾is　inc1uded　in　the　equation（2）with
non－zem（negative）coe脆cient　P　Because　it　tums　out　to　imp1y　that
the　switch　in　inancing　govemment　spen（1ing　from　levying　taxes　to
issuing　govemment　bonds（if　possib1e）wi11a倣ect　aggregate　demand．
These　dificu1ties　in　our皿ode1specifcation　are　re1ated　to　the　problem
of　the　so－caned“burden　of　pub1ic　debt’’or“Ricardian　Theorem　on
pub1ic　debt”．Wewi11notdis㎝ss　heretheseproblems　in　detail．‘割We
only　note　that　these　prob1ems　indicate1imitations　of　ad－hoc　models
1ike　the　one　of　Sargent　and　Wa11ace（1975），and　that　it　is　necessary
to　constmct　wel1－fomded　models　in　place　of　ad－hoc　ones　if　we　want
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to　reso1ve　these　problen1s．
N①tes
I
（1）
（2）
（3）
（4）
（5）
（6）
See　Sargent（1979），pp－330－331and　Chapter　XVL
These　white　noise　processes　might　be　contemporaneously　correIated　with
one　another．
McCallu㎜and　Whitaker　analyzed　the　case　where　poIicy　equati㎝s　involved
stochastic　terms，and　found　that　the　essentia1results　were　the　same
whether　or　not　stochastic　terms　were　included　in　the　policy　equations．
See　McCanum　and　Whitaker（1979），pp－180－183．
Negative　sign　ofγ2andμ童in（5〕and（6〕could　imply　comtercyclicaI　poHcies．
Since勾andツ＝一1are　natural　logarithms，τユrepresents　e1asticity　of　tax
1iabilities　with　r鵠pect　to　income－
This　is　the　criterion　which　Barro（1976）used。?
（1）Friedman　mentioned　substantiaI　equality　of　economic　power　as　another
　　　Iong－ter㎜　objective　（p．134．1953）．　But，in　this　paper，we　do　not　pay
　　　special　attention　to　transfer　items　to　which　this　objective　is　deep1y　related．
（2）The　o工iginal　Proposal　of　Friedman　includes　another　recommendation
　　　conceming　trans壬er　items　besides（1〕＿（3）．Since　our　main　concem　in　this
　　　paper　is　the　stabi1ization　aspect　of　the　Proposal，we　set　aside　the　recom－
　　　mendation　about　transfer　items．　Furthermore，considering　that　transfer
　　　items　may　ccntribute　to　the　stabiIizing　e鉦ect　of　the　Proposal（p．137．1953），
　　　the　omission　of　the　reco㎜mendation　wiu　not　a］ter　o岨帥a工ysis　in　any
　　　Signi丘Cant　Way．
（3）This　assumption　may　limit　the　validity　of　our　analysis．See　McCalIum　and
　　　Whitaker（1979），pp・180－183・But　there　is　no　su箭ciently　persuasive　reas㎝
　　　for　empIoying　nomina1tax　revenues　and　go▽emment　expenditures　instead
　　　of　real　ones、
（4）This　assumption　could　be　incorporated　into　our　simp1e　model　without　a町
　　　modiication，　Furthermore，Friedman　argued　that　objectiTes　of1OO％
　　　reserves　cou1d　be　achieved　even　under　a　fractional　reserTe　system（P－136，
　　　footnote．3．1953）。　Therefore，this　assumption　is　not　so　restrictive　as　it
　　　might　be　thought．
III
（1）
（??
This　is　the　usual　criterion　for　optimal　stabi1ization　po1icy　and　the　desired
income　means－a　policy　goaL　See　Sargent（1979），chapter　XV．
Mathematically，this　amomts　to　taking　the　conditional　expectation　of　both
sides　of　the　equation工1〕，that　is，
　且一1ω）＝ツ岳糊＝凪一1〔αO＋α1（力r風一ψ1）十σ2伽1＋吻〕＝勿十⑳ル1一
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1V
（1）
（2）
（3）
Relating　to　this　problem，there　exists　an　approach　which　treats　price
rigidity　as　a　result　of　people’s　optimizing　behavior　u皿der　uncertainty，not
simp1y　of　institutional　conditio回s．See　Sargent（1979），cbapter　VIII．
In　our　as　wel1as　MW　models，the　coe箭cient　of＆has　no　e丘ect　on火as
（ηand（19〕have　shown．　Therefore，this　is　exc1usively　the　problem　of
model　speci丘cation，although　related　to　some　extent　to　the　problem　of　the
so・called“burden　o｛Public　debt”．
As　for　the　problem　of　b岬den　of　public　debt，some　of　the　useful　references
recently　published　are　Barro（1974）and（1978），and　Sjaastad　andWisec獅er
（1977）．Even　ifあandろ3are　zero　in　our　model，our　model　speci丘cation
wi11demo口strate　some　degree　of　stabilizing　e伍㏄t　through　the　money
supply　process　expressed　by　the　equation（6っ．
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